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分 ; 系统分析各种评估方法在城市商业银行的企业价值( 以下简称城市商业银行价值) 评估的适用性
选择 ; 并在一定实证研究的基础上尝试建立符合我国目前国情的城市商业银行价值评估的综合体系
和方法等方面做一些探索。
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优点和缺点( 详见表 1) , 所以在使用各种方法之前 , 应了
解评估的对象和目的以及各种方法的使用前提 , 然后选
用合适的公司价值评估方法是很重要的。在很多情况下 ,















有提升经营绩效和管理水平 , 力争上市的愿景 , 甚至其中的
部分 , 如济南、大连等城市商业银行还成功地引进了战略投












点、价值类型和资料收集情况等条件 , 选择恰当的评估方法 ,
通过本文第二章的论述 , 拟持续经营城市商业银行的价值类
型首先应归类为投资价值 , 在结合其经营保持连续性 , 财务、
经营等信息比较公开、稳定等特点 , 可以得出收益现值估价
法是比较适用的评估方法。
同 时 , 2005 年 《企 业 价 值 评 估 指 导 意 见 ( 试 行 ) 》第 二 十





的评估基本方法 , 最后 , 根据各种方法所得的结果进行调整
并最终确定评估结果。因此 , 本文这里限于篇幅 , 仅采用收益
法对这种类型的城市商业银行进行评估 , 并不代表其他的评
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资料来源: 中国货币网站披露的年报, 部分年份的数据来自于 Y 银行官方网站披露的年报。
估方法不能应用于这种类型的城市商业银行的评估。事实
上, 虽然存在诸多的困难 , 但是在客观条件允许的情况下 , 采
用市场比较法等方法对这种类型的城市商业银行进行评估

























不确定性 , 企业价值也必然是一个又一个不确定的值 , 因此
需要对它的概率分布范围进行估计。本文采用了蒙特卡罗仿




为两个阶段 : 首先预测银行未来前 N 年的收益 , 并假设从第
N+1 年开始 , 银行将保持有规律收益 ; 然后将两部分收益分











其中 : P——银行整体评估现值 ; Rt——被评估银行未来










本文以沿海某城市商业银行( 以下简称 Y 银行) 为例 , 进
行模型的实证运算。选取 Y 银行作为模型计应用的例子的原
因主要在于 : ( 1) Y 银行是本章所指类型的城 市 商 业 银 行 的
典型代表 ; ( 2) Y 业银行在同类型的城市商业银行中 , 其信息

















其中 , a 称为发展灰数 , ! 称为内生控制灰数 , 这两个参









(5)预测 Y 银行未来 6 年( 2007~2012) 的净利润
(6)利用收益折现法计算 Y 银行的价值
我们在此假设 Y 银行在未来 5 年以后保持有规律的收
益 , 关于折现率的确定 , 一般企业价值评估都是以现期国债












其 中 , P——银 行 整 体 评 估 现 值 ; Rt——被 评 估 银 行 未


















决定 , 还要受盈利能力的可持续性和可增长的潜力的制约 ,
这种制约就体现为银行自身竞争力的制约。由此 , 收益预测
是基于历史数据 , 它表示按历史和财务可能达到的未来值 ,
而竞争力则重于现有因素和可以把握的近期未来因素对预
测期内收益的影响。要体现财务跟竞争力两者对未来收益的
影响 , 就要考虑竞争力对收益的影响 , 所以 , 要根据竞争力①
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①竞争力以《银行家》杂志 2006、2007 年度的《中国城市商业银行竞争力报告》中竞争力得分计算。
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测期内的收益增长率进行调整 , 设 R0 是预测前一期的收益
值 , R1 是预测期第 1 年的收益值 , Rn 是预测期内最后一年的
收益。则
Rn=R0(1+")n ( 5)
" 是被评估银行在预测期内的收益增长率 , 现对收益增








其中 , FV 是调整后的银行综合评估值 , P 是调整前根据
收益法计算的企业价值折现值。
②调整系数的确定
关于调整系数 # 的确定 , 本文采取建模的方式确定 # 的
大小。# 的实际意义就是反映竞争力对收益增长率的影响的
大小 , 所以 , 本文采用回归模型确定竞争力与 " 的关系。
本文采用《银行家》杂志 2005~2006 年度的城市商业银
行的综合竞争力得分的增长率作为自变量 , 2005~2006 年度
的净利润的增长率作为因变量建立回归模型 ; 样本为《银行
家》杂志 2005~2006 年度城市商业银行综合竞争力排名前
50 名银行中的 13 家银行②, 研究期间为 2005~2006 年度。




——2005~2006 年 度 综 合 竞 争 力 的 增
长率 ;






















由收益折现法计算的 Y 银行现值 P=2, 698, 000, 000 元
根据( 7) 和( 9) 式 , 则
FV=P[1+ "*#
1+" ]
n=2, 414, 000, 000 元
也即调整后银行的价值综合评估值为 2, 414, 000, 000 元。
2.3.4 持续经营城市商业银行价值评估的仿真模型






调整系数 #=13%×△ U1 - U0
U0
=- 0.105 , 平均净利润增长
率 " 为 21.3%;




据 以 上 可 以 用 Crystal Ball 2000 软 件 建 立 仿 真 计 算 模
型 , 如图 1 所示:
设预测误差服从正态分布 , 运行 1000 次随机仿真试验 ,




之前 , 用收益法求得的 Y 商业银行的价值为 2, 698, 000, 000
元 ; 而考虑综合竞争力的影响后 , 用蒙特卡罗仿真进行综合
评估后 , 可知银行价值的均值为 2,677,681,882 元 , 最小值为
1,499,097,213 元 , 最大值为 3,904,703,570 元。银行价 值 的
95%的置信区间为( 1,706,841,809 元 , 3,324,181,676 元) ; 90%
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②13 家银行包括上海、天津、北京、南京、台州、无锡、绍兴、宁波、福州、马鞍山、泉州、淄博、温州。
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